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摘要： 

本专题主要跟踪美联储官员关于货币政策的讲话内容，希望通过相关内容，揭示美联

储货币政策重点以及可能存在的变化 

本期内容是美联储 5 月议息会议申明以及随后的新闻发布会。本次议息会议受到市

场重点关注，原因在于上周五公布通胀数据远超预期，市场短期内对美联储加息幅度

从 50bp 增加至 75bp，引发金融市场大幅波动。从议息会议的结果看，美联储 75bp

的加息尘埃落定，但是美联储对于未来利率水平进一步调高，年内将加息至 3.5%，

2023年加至 3.8%。但是并没有明确 7月加息的幅度，一再强调经济的不确定性，以

及操作的灵活性，字里行间既有对抗通胀的决心，也有小心维护经济的谨慎。 

美联储目前正在失去对于物价的控制，因此希望能过强力加息令市场恢复对于美联

储的信心，但是另一方面还是担忧经济，虽然目前就业数据强劲，失业率处于历史最

低位置，但是美联储为失业率设定的目标在 4.1%，一旦超过，可能货币政策会有调

整。 
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美联储公开市场操作委员会申明 

继续强调就业强劲复苏，失业率保持低位，但是在通胀居高不下的背景

下加息 75bp。强调通胀的原因在于能源价格上涨以及疫情大流行结束下需

求的复苏。供应端的问题在于俄乌冲突和中国因疫情引发的封锁。 

再次重申美联储会根据情况进一步加码就，以实现美联储目标的实现。 

新闻发布会内容 

问题 1，关于美联储为什么突然改变了在上一次议息会议上在 6 月和 7

月加息 50bp 的承诺，突然加息 75bp。 

回答：因为经济前景高度不确定性，且上周五公布的通胀数据极其不寻

场，需要美联储采取一定的措施让市场相信美联储会采取措施对抗通胀（美

联储政策信誉）。 

而且在上一次议息会议上，鲍威尔也确实说了加息多少取决于经济表现

是否符合预期。如果经济表现好，如果数据比预期差，那么美联储会考虑采

取更积极的行动。 

问题 2，为什么是 75bp，下次 50bp，而不是一步到位加 100bp 

回答：美联储一直在等待通胀回落的证据，但是此次结果与预期相反，

因此需要调整。根据 SEP 的预计，我们认为 75bp 是合适的，而且未来经济

依旧有很大不确定性，需要关注数据灵活的调整。 

评论：美联储可能还是认为未来某个时点通胀会回落，而且经济存在不

确定性，需要走一步看一步。因此不准备过大幅度的调整利率。 

问题 3，关于在公开申明中删除掉了货币政策处于良好政策这一表述。

未来（2024 年）利率回到 3.5-4%的话是否合适，是否能够对抗通胀。 

回到：这个问题归结到多少利率是合适的，依旧很难回答，因为经济的

不确定性。美联储希望看到温和的需求增长劳动力市场转好，这些需要供需

的平衡。但是目前，供需存在矛盾，美联储政策只能影响需求端，但是供应

端由于俄乌冲突导致价格的走高，美联储无法影响。（这个我们在之前的报

告中多次提到）。美联储不会完全根据模型驱动来决定利率，利率水平多少

合适更多是经验性的。 

评论：鲍威尔降到他们的模型预计通胀会回落，但是实际并不是这样，

所以依旧还是根据数据来调整利率。 

问题 4：类似问题 1，美联储调整了之前对于加息的承诺，是不是会伤害

美联储的信誉 
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回答：美联储之所以加息 75bp，是因为市场对于通胀的预期在走高，为

了压制这一预期，也是为了维持对抗通胀的信誉。至于后面如果通胀预期进

一步走高，会不会加息 75bp 甚至 100bp，目前并不能给出一个具体数字，

当前的目标是将利率水平升至合理位置，可能是 3-3.5%（但具体多少问题 3

中也没给出明确的大幅）。 

评论：美联储试图向市场传达一个信念，就是尽力对抗通胀，但是似乎

还是担心加息过度，始终不敢明确后面到底加息多少。 

问题 5：如果通胀数据走弱美联储会怎么办 

回答：美联储会相应下调利率，操作相对灵活。同时依旧为政策指引与

实际不符辩护。保证指引是当时做出的最可信的判断。 

问题 6 到问题 9 都是关于失业率：如果失业率出现明显上涨，美联储会

改变政策吗？是否要忍受经济衰退的痛苦？美联储是否以制造衰退来遏制

通胀 

回答：除非看到通胀明确回落的数据，不然还是会维持收紧。不过至于

经济衰退，还是把主要原因归结为俄乌冲突、供应链问题，这是美联储无法

控制。这是一条艰难的道路。 

但是失业率提高到 4.1%依旧是处于历史较低水平，对美联储来说是个好

结果。但是美联储的收紧的政策不是为了让人失业，而是为了对抗通胀。认

为通胀优先于劳动力市场。 

评论：美联储对失业率承受能力肯定高于 4.1%以上，除非出现失业率大

幅走高，不然美联储可能依旧为维持收紧政策。 

问题 10：通胀 8.6%而零售走弱，美联储有没有关注到消费者放慢消费

速度或者改变消费习惯？对于通胀与核心通胀的区别如何处理 

回答：美联储重点关注零售数据，但是总体指出依旧强劲，消费者财务

状况也很好，没看到更大范围的放缓，只不过消费者信心因为通胀而受到打

击。可能与股票市场相关和高汽油价格有关。没有看到海外市场放缓，目前

就业有一点放缓，但是还是处于强劲水平，经济略有放缓，但增长仍然处于

健康水平。美联储关注所有数据，但是消费占了经济的三分之二，所以美联

储重点关注消费。数据有起伏，但是总体来说美国经济还是相当强劲。 

美联储的法定职责是应对通胀，是整体通胀，虽然核心通胀也是个很重

要的指标，但是美联储会更关注整体通胀。 

评论：经济数据走弱，鲍威尔认为只是数据正常的起伏，当前经济能够

承受加息。美联储更关注整体通胀而不是此前说的重点关注核心通胀。 

问题 11：美联储关注的通胀数据是否是个好的指标，这个指标会不会滞
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后，使得政策过调，还是说美联储认为过调比少调好。 

回答：调整太多或者调整太少都是风险，非常难判断。但是无论怎么样，

美联储都要恢复物价的稳定。因为这是经济稳定的基石。同时我们也没有看

到工资螺旋上升的迹象，大家要有信心。 

问题 12：依旧是通胀预期和关于保持信心的问题 

强调美联储有工具且会尽力战胜通胀。 

问题 13：除了原油价格，还是看到价格粘性问题，也就是能源价格拉动

其他非能源价格商品的上涨。这些价格上涨会持续多久？ 

基本没有正面回答。 

问题 14 和问题 15：关于软着陆的可能性和衰退 

回答：软着陆的目标是通胀在 2024 年前回到 2%，失业率在 4.1%，是

一个巨大的挑战。但是目前无法回答，因为美联储无法控制现在的商品价格。

目前加息至 1.5%，依旧不是很高的水平。具体还是要看数据决定利率走向，

年内可能到 3-3.5%。 

问题 16：美联储有没有对过去通胀的误判有所回顾，其次对最近金融市

场的动荡是否是因为缩表造成的 

回答：强调了俄乌冲突、中国、大流行的恢复等多个问题对于通胀的影

响，导致误判。虽然需求复苏很强劲，但是如果供应链没有这么多问题，也

不会出现这么大的通胀。 

美联储不知道这个类似于上世纪 70 年代的供应冲击（supply shock）会

持续多久。后来这个冲击突然消失后，价格进入了一个新的平衡态，但是我

们也不知道现在会怎么样。 

关于缩减购债市场应该广泛认铜，没有理由认为是缩表造成市场的流动

性不足。 

问题 17：关于加息导致了贷款利率走高，对房地产市场前景如何评估，

因为 08 年金融危机就是由于升息这一导火索引发的 

回答：之前因为疫情原因，使得利率很低，现在在逐步提升，到正常水

平。人们住房习惯改变了，希望从城市公寓搬到郊区别墅，所以有些地区需

求大增有些需求大跌。但是对于房地产市场价格影响多大不是很确定。目前

新屋库存偏低，处于历史低位，依旧是一个偏紧的市场。即使利率上升，房

地产价格可能还会上涨一段时间。 

评论：鲍威尔认为房地产市场健康，不会出现 08 年金融危机的情况。 
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图 1：联邦基金利率期货蕴含的到 12 月利率水平达到 3.5% 

 
资料来源：CME，招商期货  

图 2：非农新增就业数据 5 月出现回落 

 
资料来源：BLS，招商期货  
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图 3：美通胀水平持续走高 

 
资料来源：BEA，招商期货 

 

图 4：房地产市场库存偏低 

 
资料来源：BLS,招商期货  

 

图 5：汽车库存与库销比 

 
资料来源：BLS,招商期货 
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